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ニュー・ケインジアンの景気循環理論＊
一独占的競争とメニュー・コストー
嶋　村　紘　輝
は　じ　め　に
　最近のマクロ経済学の分野においては，不完全情報下の市場均衡アプローチ
や実物的景気循環理論に代表される「新しい古典派マクロ経済学」の発展が目
ざましい。これは連続的市場均衡と経済主体の最適化行動を前提とした理論的
枠組みをもち，従来のケインズ派経済学をミクロ経済学的基礎に欠けるものと
強く批判する。
　これに対して，特に1980隼代中頃より，・ケインズ派経済学をミクロ理論的に
基礎付け，これを復権させようとする一連の研究が見られる。たとえば，ケイ
ンズ派経済学の核心的要素である賃金・価格の硬直性に，長期賃金契約，暗黙
の契約，効率的賃金，不完全競争，価格の調整費用などをもって，厳密なミク
ロ経済学的基礎を与える試みが活発になされている。このような動きは「ニュ
ー・ケインジアンの経済学」（Ne珊Keynesian　Economics）と呼ばれているのは
＊　本稿の大要は，早稲田大学在外研究員としてオックスフォード大学に滞在中に書き上げたもので
ある鉋ユ993－94年の1年間，vls1ti皿g　scho1目rとしてお世話になったWo1fson　Co11ege，およびTem－
p1eto皿Col1egeのDr．Ch㎝gJu　Choi（現在はCity　Umve・si蚊Business　Sch⑪o1教授）には心から謝意
を表したい。また，ニュー・ケインジアン経済学のエッセンスについて御教示を頂いたDr．Mary
Gr巴gory（St　HmaもCollege）には格別に憾謝したい。
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周知の通りである。
　ニュー・ケインジアンの経済学の代表的な展望論文としては，Fischer
　〔1988〕，Gordon〔1990〕，Mankiw〔1990〕，Romer〔1993〕などがあり，1990
年までの主要な文献の多くはMankiw　andRomer〔1991〕に収められている。
また，BlanchardandFischer〔1989〕やGord㎝〔1993〕など最近のマクロ経
済学のテキストでは，ニュー・ケインジアンの経済学について十分なスペース
を割くようになってきている。
　本稿においては，ニュー・ケインジアンの経済学が扱う重要な問題のひとつ
「名目価格の硬直性」について，特に独占的競争と価格調整費用に着目しなが
ら，ミクロ経済理論的な基礎付けを行うとともに，企業の価格硬直化行動がマ
クロ経済にいかなる影響を与えるかを考察する。この点に関しては，Mankiw
〔1985〕，AkerlofandYellen〔1985〕，BIanchardandKiyotaki〔1987〕などの
優れた研究が挙げられる。本稿ではとりわけ，モデルの簡潔さ・操作性に留意
しつつ，一般均衡論的に独占的競争モデルを構築することにする。さらに，こ
のモデルから得られる結論を部分均衡論的な図形分析で確認し，両方の分析の
整合性を図りながら考察を進めることにしたい。
　以下，第1節において，本稿の分析の枠組みとなる独占的競争モデルを作成
して，企業の利潤最大化行動と対称的均衡の特徴について説明する。つぎの第
2節では，メニュー・コストを考慮に入れた上で，企業の最適な価格設定行動
を検討する。そして第3節においては，企業が名目価格の硬直化を選択した場
合，マクロ経済にいかなる影響が及ぶかを明らかにする。
1．独占的競争モデル
　本稿の主要な課題は，企業による最適価格の決定とそのマクロ経済効果につ
いて明らかにすることにある。したがって，完全競争を前提とするのは不適当
であり，独占，寡占，独占的競争などの不完全競争を仮定して考察を進める必
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要があ乱そこで，まず，独占的競争を前提にした一般均衡論的モデルを構築
して，本稿の分析の枠組みとしたい（1）。なお，本節では価格調整に伴う費用は
無視する。
　いま，経済には〃個の企業が存在しそおり，各企業は独占的競争のもとでお
のおの差別化された財を生産しているものとしよう。独占的競争下では，個々
の企業はみずからの行動が競争相手に目立った影響を与えることはないものと
考えて行動を決める。つまり，、一他の企業が生産する財の価格は所与と見なして，
自社の生産する財の価格および生産量を利潤が最大になるように決定する。
　また，経済には〃個の家計があり，各家計は〃種の財を効用が最大になるよ
うに購入する。ただし，ここでは簡単化を図り，各家計の保有する労働はそれ
ぞれ特定の企業の生産活動にのみ投入されるものとする。実際的には，企業と
家計の機能を合わせもつ自作農とか個人企業からなる経済がこれにあたる（2〕。
ただし以下では，一般均衡論的にモデルを構築するため，企業と家計は機能的
に別個の，あたかも独立した経済主体のごとく扱う。
　さて，代表的な家計づの効用関数は，
　　　　　　　1　（1）　仏＝C｛一一工！　　　γ＞1
　　　　　　　γ
のように表されるものとしよう。家計ξの効用肌はその消費指標C｛が上昇
するにつれて高まるが，逆に，その労働供給ムが増加するにつれて低下する
ことが意味される。
　さらに，家計｛の消費指標0，を
〔1〕本稿の独占的競争モデルは，B1盆nc加rd㎜d　Kiyo趾1〔1987〕およびBlanchard　and　Fischer
　〔ユ989〕chapter8のモデル幸簡略化したものである。ただし，モデルの作成にあたっては，特に，
　肋1a．d　Romer〔1989．1990〕，Gregory〔1993〕，’大瀧〔1994〕第ユ章4節を参考にした鉋
（2〕みずからの労働を投入して財を生産し．これを販売して得た所得でもって消費活動を営む経済主
　→本　（生凄…三誉＝消姜～者）　力、らなる弄蚤済を，B劃］宮皿d　Ro皿er　〔ユ989，　ユ990〕　は’yeo皿1月皿f甜皿er’ecoηo皿］y
　と呼んでいる。
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（・）・…一・（粋ザ1・・
と定義する。ここで，C，ゴは家計｛による財ゴの消費を表す。εは任意の2財
に関する「代替の弾力性」であり，1より大きな値と仮定する。（2）式は家計｛
の消費指標C1をCoの「CES関数」として定義したもので，すべての財の消
費が効用関数に対称的な形で入ってくることになる。
　（1）式の第2項にマイナス符号を付けた理由は，労働供給の増加は所得・消
費を高める反面，余暇を減少させて効用を低める側面をもつことによる。γは
労働の限界不効用が逓増する度合を示すパラメーターで，1より大きな値と仮
定す乱なお，労働の限界不効用を〃1）、と表せば，（1）式から，〃DF一〃一1
に狐これよ1ノ鍔1缶一1一・が得られるので，1一・は労働に関する
限界不効用の弾カ性を意味する。
　家計｛が提供する労働供給ムと財づの生産量Kとの問の関係は，最も単純
な生産関数
　（3）巧＝ム
によって与えられるものとする。すなわち，1単位の労働投入により1単位の
財が生産されるとする。
　財夕の価格を巧とし，経済全体の財の平均価格つまり一般物価水準Pを
（・）叫押）古
と定義すれば，家計6の予算傲約は
　（5）1〕C…＝ΣPjC…。＝1〕，γ
　　　　　’，1
のように示せ私家計づの名目消費需要はその名目所得（名目生産）に等しい
ことが意味される。
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A．需要関数
　まず，家計の効用最大化行動から各財に対する個別需要関数が導け乱家計
｛の問題は，制約条件（2）一（5）のもとで，効用関数（1）を最大にするように各財
の消費C，jおよび労働供給ムを決めることにあるから，ラグランジェ関数
γ一拠（去差炉）吉一÷川（差肌一弘）
を最大化するC…j，ムを求めればよい（3〕。
　そのため，KをC1j，Z、で偏微分しゼロと置けば，
　　　　　　　　　　　　　1（・）脊（粋1岸）颪（・・一1）・炸・1一…1・
（・）豊一サ」炸・
を得る。上の（6）式より，（2）式の関係を考慮すると，ラグランジェ乗数λは
　　　　　　　1λ一一去（号）㍉→
と表せる。このλを（7）式に代入して整理すれば，
（・）㌦一（釧㌢）け・）戸・・・・…
が得られる。そして，以上のC、ゴを（2）式に代入し，（4）式の関係を利用しなが
ら整理すると，家計｛の効用最大化に対応する労働供給は，
　　　　　　　　1（・）五i一（争）亘
になる。一般物価水準に対する財｛の相対価格が上昇すると，家計｛の労働供
13）通常，專門論文では，以下に示すω式のC、’や酊葛式のXを導出する過程は説明から省かれて
　い瓦しかし，ここはニュー・ケインジアン・マクロ経済モデルの重要な部分であり，またC〃や
　Xの導出は必ずしもtゼVi創ではないので，本稿では導出過程を概述しておく竈
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給は増加することが知られる。
　　　　　　　　　　　　　　　ア必　さらに，（5）式から得られるC1＝「戸一の関係と（9）式のムを・先の／8〕式に
代入して整理すれば，家計｛の各財に対する消費需要は
㈹・i・一（争）吋（努）戸・…。・
と表すことができる。これが家計｛の〃種の財に関する個別需要関数であり，
各財に対する個別需要はみずからの所得と正比例的に増加するが，財の相対価
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　∂C〃　　Pj！P＿格が上昇すると滅少することを示す。なお，ω式より，　　　　　　一ε　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　∂（巧〃）Cカ
が言えるので，ε（代替の弾力性）は各財の個別需要の相対価格弾力性を意味
することもわかる。
　つぎに，各財に対する需要関数を導出しよう。このため，家計｛の予算制約
（5）を経済全体について集計し（ゴ＝1，…，〃），それを一般物価水準Pで割れば，
　　　　　　蜆　　　蜆　　　　　　　　　　　蜆　　　蜆　　ΣΣ乃C〃　ΣP，K
ω君G＝㌣■＝且ア■＝γ
という関係が得られる。ここで，γは実質総消費需要ないしは実質国民所得
（国民生産）を意味するが，単に総需要と呼ぶことにする。さて，財｛に対す
る全体の需要Kは
　　　蜆　K＝ΣCj、
　　仁1
として与えられるので，上式に㈹式からCガを代入し，ω式の関係を考慮す
れば，
σけ一（争）→（つ
が求められる。これが財6に対する需要関数つまり企業｛の直面する需要関数
にほかならない。（1尋式より，各財に対する需要は総需要と比例的な関係にあ
ると同時に，相対価格の減少関数であることがわかる。また，個別需要ωの
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場合と同様に，εは各財の需要の相対価格弾力性を意味する。、
　さらに，総需要γと貨幣供給〃との間には，
177
　　　〃⑬　γ＝一　　　　P
という単純な関係が見られるものとしよう。上式は〃＝Prと書けるから，」貨
幣数量説の流通速度が1という特殊な場合と考えられる。あるいは，経済には，
cash－in－advance制約が存在し，財の購入額（名目総需要）1〕γに等しい貨幣
供給が必要とされると解釈してもよい。いずれにせよ，⑬式の関係を夜定す
ることにより，貨幣供給が財の需要にいかなる影響を及ぼすかを表現すること
カ呵能になる。すなわち，⑫式に（1萄式を代入すると，財｛に対する需要関数は
σけ一（争）→（耕
と表せ糺これより，各財に対する需要は貨幣供給の動きと比例的に変化する
ことが言える。なお，以下では，総需要の変動は主に貨幣供給の変化によって
引き起こされると考え，財づの需要関数としてぱω式に注目して分析を進め
ることにする。
B．価格と生産量の決定
　今度は，企業の利潤最大化問題を考えよう。独占的競争下の各企業は，他の
企業が生産する財の価格を不変と見なして，みずからが生産する財の価格およ
び生産量を利潤が最大になる水準に決めるのである竈
　企業の利潤は財の販売収入から労働費用を差し引いた値であるから，代表牧
な企業ゴの利潤瓜は
　蝸凪＝汽γ一肌ム
と定義できる。ただし，肌は財｛の生産に投入される労働に関する名目賃金
である。上式より，企業｛の実質利潤は
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　　　＿凪＿P｛　　肌㈹π・一アーアX■丁ム
と表せる。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　肌　ここで・財づの生産にかかわる労働供給ムと実質賃金丁の問の関係を調
べておこう。家計の予算制約（5）と利潤の定義蝸から，
q一讐肌
となるので，家計｛の効用関数（1）は
　　　　　凪　肌　　1（1γ仏＝P＋芦r評1
のように表現できる。家計にとって凪と肌，は所与と考えれば，上の仏を
1二…について最大化する結果，
　　　　　　　　1㈹ム昌（晋）亘
を得糺これは家計6の労働供給関数であり，実質賃金の上昇につれて家計の
労働供給は増加することを示す｛4〕。また，岬武から　　仏　　肌”＝」」
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　，6（肌ノP）　ム　　γ一1
が言えるので，γ一1（労働に関する限界不効用の弾力僅）の逆数は労働供給
の実質賃金弾力性を意味することもわかる。
　さて，実質賃金は（1カ式より，
　　㎜帥肯＝〃一1
（4〕（1角式の労働供給関数が，財ゴの相対価格と労働僕総の問の関係を表す（9〕式と同一の関数形にな
　るのは，X＝1二’という特殊な生産関数（3）を仮定したことによる。例えば，生産関数をX＝〃と
　した場合，労働供給関数は（1カ式の通りであるが，財｛の相対価格と労働供給の間の関係は，
・・㈱1六
のようになる。
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と表せるから・これを㈹式に代入して生産関数（・）を考慮す鵬π1一（争）・
一Wが得られる。さらに，上式のγに財｛に対する需要関数（14を代入する
と，企業1の実質利潤は財1の相対価格（争）と実質賃幣供給（音）の関数とし
て，
11π1一（争）1→（缶）一（争）叩膿）『
のように表すことができる。
独占的競争企業4はPを一定と見なし，利潤が最大となるように財｛の価格
を決めるのであるから，⑱式のπ，をP1について最大化することにより，
㈹争一（苦）直（耕㈹・・α一1。、≒．1）・・
あるいは
㈱炸（昔）皿（晋）州P帥一・〕
が求められる。上の⑲式は，利潤最大化を実現する財4の最適価格を相対価
格の形で表したものであり，下の（2Φ式は，最適価格それ自体を賃幣供給と一
般物価水準の関数として表したものである。O＜α（γ一1）〈1であるから，貨幣
供給〃が減少する場合には，各企業は利潤最大化のため自社の財価格P、を引
き下げる。ただし，貨幣供給の滅少率ほどには価格を引き下げない。また，
O〈1一α（γ一1）＜1の関係が見いだせるから，一般物価水準Pが下落する場合，
各企業はみずから生産する財の価格1〕｛を一般物価水準の下落率以下しか引き
下げなへしたがって，相対価格争1ま上昇することもわかる。
　さらに，（1⑨式を（1φ式に代入して整理すれば，企業｛の最大利潤をもたらす
最適生産量は
⑫け一（昔）一雌（缶）α
843
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として与えられる。O＜α＜1であるから，貨幣供給〃の滅少は各企業の最適
生産量Kを縮小させるが，生産縮小の度合は貨幣供給減少の度合よりも小さ
いことを（2D式は教える。それに，一般物価水準Pの下落は各企業の生産量篶
を拡大させることも見てとれよう。その理由は次のように考えられる。一般物
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〃価水準Pが下がると，ω式より，実質貨幣供給アの増大を通じて各財の需
要は増加する一方で，相対価格争の上昇を通じて需要は減少することがわか
る。そして，ε＞1であるから，本来，後者の代替効果の方が前者の所得効果
よりも強く作用する。しかし，¢Φ式で明らかにしたとおり，各企業は一般物
価水準の下落に対応して財の価格1〕，を下方に改定するので，相対価格の上昇
幅は小さくなる。このため，相対価格の上昇による需要縮小効果は実質貨幣供
給の増加による需要拡大効果よりも弱くなり，結局，財に対する需要は増加し，
生産の拡大という結果に至るのである。
　付言すると，以上の利潤最大化問題に代えて，効用最大化問題を解くことに
よっても，ほぼ同様の結論を導くことが可能である。本稿では，実質的には企
業＝家計の関係にある経済主体を扱っているのであるから，効用を最大にする
ように財の価格と生産量が決められるとしても不思議ではない（5）。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＿P況　すなわち・効用関数（1）に（3〕式のムと（5）式のCr　pを代入すると，σ1
一（争）・一÷wに狐さらに・賊の脈代入して整理す帆家計1の
聞接効用関数
㈱α一（争）…膿）一÷（争）哨脇）丁
が求められる。この効用関数を前述の利潤関数㈹と比べてみると，右辺第2
　　　　1項に係数一が付いている点で異なるだけである。したがって，（2湾式の仏を
　　　　γ
（5〕B釧≡mdRomer〔ユ989．1990〕やB1加chardand　Fischer〔1989〕の第8章では，効用最犬化問題を
　解くことにより，企業の最適価格を求めているむ
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Piについて最大化することにより，家計｛の効用最大化を実現する財｛の価格
は
争一（、≡。）皿（券）鮒一1〕
あるいは
作（吉）W）鮒一1〕P舳一・〕
となり，同じく生産量は
γ一（、ξ。）｝（缶）α
と表せることが容易に推測できよう。利潤最大化の結果σト㈱と比較すると，
苦が吉に変わっている点を除けば同様の結論になっていることがわかる。
C、対称的均衡
　ところで，以上の（19式は各企業カ刑潤を最犬にすべく選択する財の相対価
　ア　　　　　　　　　　〃格㌢を，実質貨幣供給アの関数として与えるものであ乱この場合，どの
企業も同一の価格設定を行うことが意味されるから，均衡において選択される
相対価格はすべての企業について同じになるはずである。つまり，各企業が完
全に対称的な市場の均衡では，各財の価格は平均価格に一致し，相対価格は1
になる。すなわち
　　　　　　　　　　　ハ＿㈱PFア　あるいは　一一1　　∀タ　　　　　　　　　　　P
が成り立つ。
　したがって，⑲式に㈱式を代入すると，
　　　　　　　　　　！㈱缶一（告）’亘
1人当たりの均衡実質貨幣供給
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が得られ，これより均衡価格は
　　　　　　　　1㈱・一（苫）戸（晋）
と表せる。貨幣供給〃が増加する場合，一般物価水準ならびにすべての財価
格（P＝P…，w）は貨幣供給と比例的に上昇することを㈱式は示す。さらに，
上の均衡実質貨幣供給㈱を㈱武に代入すると，各企業の均衡生産量
　　　　　　　　　1㈱K一（昔）一亘　1一・，…，・
が求められる。これより，均衡生産量は貨幣供給〃とはまったく独立に決ま
ることがわかる。加えて，（3）式より，各家計の均衡労働供給（あるいは，均
衡労働雇用）ムは均衡生産量㈱に等しく，また，（5）式と㈱式より，各家計
の均衡消費C1も均衡生産量㈱と一致することが容易に知られる。それから，
㈹式に（3）式の関係を考慮した上で㈱式を代入すれば，各家計の均衡実質賃
　　肌1　ε一1金はア＝丁（｛＝1・．’勿）に狐
　このように，対称的均衡においては，貨幣供給の変化は名目変数を比例的に
変化させるだけで，実質変数にはまったく影響を及ぼさないのである。独占的
競争のもとでも，均衡では「貨幣の中立性」が成立するのである。
2．メニュー・コストと企業の価格設定行動
　前節の分析では，企業が価格を変更する際に生じるであろう費用については
まったく考察しなかった。しかしながら，たとえば総需要が変動した場合，現
行の価格を新たな利潤最大化水準に変更するには，なにがしかの「メニュー・
コスト」（me㎜COSt）がかかるであろう。すなわち，新しいメニューを印刷す
るとか，カタログや価格リストを新しいものにして顧客や販売スタッフに配布
するとか，商晶の値段を付けかえるといった価格調整に伴う費用が発生するは
ずである。
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　このようなメニュー・コストの存在を考慮に入れると，前節で得られた結論
は修正を要する場合も出てくる。たとえば総需要の減少が起こると，⑫式よ
り各財に対する需要も減少する。このとき，各企業は⑲ないしは㈱式に従い，
その価格を新しい利潤最大化水準に引き下げる誘因をもつが，価格変更にはメ
ニュー・コストが伴う。もし価格引き下げによる利潤の増加がメニュー・コス
トを下回るならば、企業にとっては価格を元の水準のまま維持することが最適
な選択になる。しかも，たとえメニュー・コストが小さな値であったとしても，
価格変更による利潤増加はそれ程大きなものとは言えず，企業は名目価格の硬
直化を選択する可能性がある。この場合，総需要が減少しても，各財の価格は
下がらず不変に保たれ，生産量のみが減少するという結果になろう。もはや
「貨幣の中立性」は妥当しないことになるのである。以下ではGregory
〔1993〕の分析にもとづき，上記の論点を，前節の独占的競争モデルにメ
ニュー・コストを組み入れながら明らかにしたい。
A．総需要の変動と価格変更の誘因
　当初，経済は対称的均衡の状態にあり，1〕，血＝Po（∀6），〃＝〃oの関係が成立
していたとする。このとき，貨幣供給が」〃だけ変化して，〃Oから〃。へ変
わったとしよう。
　貨幣供給が変化したにもかかわらず，どの企業も価格を変更しない場合には，
代表的な企業｛の実質利潤は
㈱柳）一券一（券）7
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1〕　P…oとして与えら帆上式は㈹式において”＝帆p二八㌢下＝1と置
くことにより得たものである。なお，〃は〃＝払の場合の利潤最大化価格
であって，貨幣供給が〃。に変化した現時点ではもはや利潤最大化価格ではな
いo
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　これに対して，貨幣供給の変化に応じて，企業oだけが他の企業の生産する
財の価格Pを不変と見なした上で，みずからの財価格を利潤最大化水準
（〃）に変更した場合には，企業｛の利潤は
㈱洲）一去（苦）舳（券戸
と示せる。なお上式は，⑱式において〃＝〃。，P＝P0，P1＝Pl＊と置いた後，
⑲式から得られる利潤最大化価格（相対価格表示）
㈱芳一（苫γ（券）舳
を代入し整理することによって求められる。
ところで，㈱式と㈱式に関しては，
　　　　　　　　　1㈹券一（昔）一河
1人当たり実質貨幣供給が
という特別の値をとる場合には，
　　　　　　　　　　　　　　1洲）一榊）一去（苦）一河
になり，両者は一致することが確認でき私しかし，臼Φ式の右辺は1人当た
り均衡実質貨幣供給㈱を意味するから，貨幣供給が〃・のときの均衡価格を
P1とすれば，⑫Φ式は本来，
　　　　　　　　1券一（苦）■百
のように表されるべきものと言える。それゆえ，㈹式は貨幣供給が変化する
前と後で，均衡価格が変わらないという特殊ケースに該当しよう。これ以外の
場合には，定義によって
　e1）πi（乃＊）〉π‘（1〕io）
となるはずである。
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　さて，メニュー・コスト2（ここでは，価格変更の大きさとは独立の固定値
とする）が存在するとなれば，たとえβ1）式の関係が見られるとしても，企業
は単純に財の価格をP1oからア1＊に変更したりはしない。企業の最適行動から
くる価格設定ルールは，
　　　π…（ア、＊）一π…（P｛o）＞2　⇒価格の変更
　㈱
　　　πi（P，＊）一π’（Plo）〈2　⇒価格の硬直化
と表せよう。左辺のπ，（P，＊）一π、（ア、o）は，価格を当初の水準1㍗から新たな利
潤最大化水準1〕…＊に変更することによって生じる利潤の増加，すなわち価格調
整の利益にあたる。これは見方を変えれば，価格を硬直化させることのコスト
を意味する。右辺のメニュー・コスト2は価格調整のコストにほかならない。
したがって，貨幣供給の変化があった場合，価格調整の利益ないしは価格硬直
化のコストが価格調整のコストを上回るならば，企業はその財価格を変更す私
しかしながら，逆に，価格調整のコストが価格硬直化のコストを上回るようなこ
とがあれば企業は価格を当初の水準から変更しないことを（鋤式は意味す乱
　さらに，企業にとっての価格硬直化のコストπ，（P1＊）一π，（P1o）は，どんな形
で表せるのかを調べてみよう。このため，実質利潤関数π、（1〕‘0）を利潤最犬化
価格Pi＊を中心にテーラー展開すると，
π舳一淋）・舳・）1片L附如w）（・1。一R・）・
　　　　　　1　　 ＋可π ”（Pl＊）（”一刷3＋．…
を得るので，これを2次の項までで近似した後，移項すれば，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1鯛π・（P戸）一π”）弓π・∫（刷（Pi＊■助てπ1”（P1＊）（Pi＊一州2
という関係が導ける（副。ここで，P、＊は新しい貨幣供給のもとで企業｛の利潤
（6〕B釦1，M㎜kiw　and　Ro皿er〔1988〕のω式，ならびにHe目p〔ユ992〕の（6，7）式，Dore〔1993〕のpユ24
　を参照。
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を最大化する財づの価格であるから，
　π｛■（1P｛＊）＝O
が成り立つ。また，利潤最大化の2階条件より，π，”（ハ＊）〈Oである。
　ちなみに，本稿のモデルに即して説明すれば，㈱式の実質利潤関数πiを1〕1
で微分した結果
π㈹一藷一（・一1）（争）→去（缶）・l1㈲巾1去（券）τ
に，〃＝〃。，P＝1〕0，および㈱式で与えられる財｛の利潤最大化価格乃＊を
代入して整理すると，ゼロになることが確かめられる。さらに，上のπ！（P，）
式をもう一度ア、で微分し，その結果に再び〃＝〃・，P＝PO，および㈱式を
代入して計算すると，
舳＊）一蒜（苫）舳（券）州・・
のように表せる。
　したがって，㈱式の右辺第1項は消え去り，企業にとって価格を変更しな
いことのコストπ｛（1〕i＊）一π…（P，o）は，（1〕…＊一P，o）の2乗に比例し2次のオー
ダー（seccnd－order）になることがわかる。当初の価格1〕，oが利潤最大化価格
ア｛＊に近い水準である限り，企業に対する価格硬直化のコストはきわめて小さ
いものになろう。その場合，たとえメニュー・コストが小さな値であったとし
ても，企業は貨幣供給が変化しても価格調整を行わず，当初の価格をそのまま
維持する可能性が高くなるのである。もし財の価格が変わらないとすれば，貨
幣供給の変化によって引き起こされる財需要の変動は，すべて生産量の調整に
より吸収されることになろう。財一の需要関数⑭から明らかのように，1〕，，
1〕が不変ならば，財一の生産量は貨幣供給〃に比例して変動するのである。
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B．図形分析
　総需要が変動した場合，企業はいかなる価格設定行動をとるかについての以
上の議論を，今度は，図形にもとづいて明らかにしよう｛7〕。
　まず，代表的な企業づが生産する財｛に対する需要関数はω式によって与
えられる。これを逆需要関数の形で表すと，
㈱ハー㌃舌げ）古岸
にな1・静・・紫・・であるから・財1の需要曲線は第1図の峨の
ように，下に凸の右下がりの曲線として描ける。加えて，貨幣供給〃の減少や
一般物価水準Pの下落が起こると，財｛の需要曲線は下方にシフトすることも
㈱式から知られる。
　また，企業｛の総収入は㈱式に販売量をかけることから，
炸剛晋）去岸
と示せる。これより，限界収入は
　　　　　　　　　　　　1㈱帆一守K一去（告）言序
のように表せる。㈱式と㈱式を見較べれば，企業｛の限界収入曲線は需要曲
　　ε一1線の一の高さに描けることカ溶易にわかる。
　　　ε
　つぎに，企業6の可変費用γc1は労働費用肌ムのみであり，また名目賃金
は岬式より豚，＝〃，τI1と表せるので，（3）式の関係を考慮に入れれば，可変
費用は，
　　γC。＝PW
（7〕部分均衡論的な図形による分析については．M…mkiw〔1985〕のほか，Gordo皿〔1993〕第8章，
　Ro皿er〔1993〕を参照。
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のように示せる。それゆえ，企業｛の限界費用は
　e⑤　　〃Ci＝γPr；『一1
として与えられるノ鍔・一1（1一・）・W一…であるから，限界費用曲線は
第1図の〃C曲線のごとく右上がりの形で描ける‘8〕。また，貨幣供給〃の変化
によっては直接影響を受けないが，〃C曲線は一般物価水準Pが変わると，そ
れに比例してシフトする。
　さて，第1図において，当初，財｛の需要曲線は刀o薗線により，企業6の
限界収入曲線および限界費用曲線はそれぞれ〃Ro曲線と〃C曲線により表さ
れるものとす乱そして，経済は対称的均衡の状態にあり，企業｛は限界収入
＝限界費用の利潤最大化条件が成立するA点で，その財をηだけ生産して，
　　　　価
格
〃C
　　　　　　　　B　　Aβo一一一一一一一一一．一一一一．一一一一一一一一一一
昨一一一一一一1一一C＝
　　　　　　　　l　11
　　　　　　　　111
　　　　　　　　1　　1　，　　　　　　　　1　　1　1　　　　　　　　　　－　1　　　　　　　　1　1　1　　　　　　　　　　1　1　　　　　　　　1　1　I
　　　　　　　　l　　　I　　l　　　　　　　　l　　　l　　1　　　　　　　　1　　1　1　　　　　　　　1　　1　1　　　　　　　　1　　　1　1
X1㍗η
　第1図　総需要の減少
DO
刀1
〃Ro
〃R工
数量
（8〕限界賓用曲線〃Cはγ〉2ならば下に凸，1〈γ＜2ならぱ下に凹の形になる。これは帥式の労
　働供給曲線の形状に対応する。
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価格を1〕1oの水準に設定しているものとす乱
　ここで，貨幣供給の減少により財6に対する需要が減退して，需要曲線が
1〕oから刀・へ下方にシフトしたとしよう。この需要曲線のシフトに対応して，
限界収入曲線も㎜oから〃見へと下方にシフトする。もしどの企業も総需
要の減少にかかわらず当初の価格水準を維持するとすれば，企業｛の生産量は
新しい需要曲線上のB点でK1の水準に決定されることになる。ω式より，Pl
とPが不変であるから，生産量γは貨幣供給〃の減少に比例して縮小するこ
とが言える。
　一方，他の企業は価格を変更しないと想定した上で，企業づがその利潤を最
大にする場合にはC点が選ばれる。つまり，貨幣供給の減少に伴う新しい限界
収入曲線〃見と限界費用曲線〃Cの交点に対応して，企業｛は生産量をγ＊
の水準に決め，価格をP’＊の高さに設定する。先の（2Φ式ならびに㈱式より，
一般物価水準Pが不変ならば，新しい利潤最大点Cでは当初の均衡点Aと比
べ，貨幣供給〃の減少により価格P、，生産量γともに低下することが確認で
きる。A点からC点への動きについては「貨幣の中立性」は成り立たない。
貨幣供給が滅少しても，㈱式より，限界費用曲線〃0は下方にシフトしない
からである。
　なお，第1図には明示しなかったが，新しい対称的均衡点はちょうどA点
の真下にくる｛9〕。このときには，㈱式と㈱式からも明らかなとおり，価格ア、
は貨幣供給〃と比例的に低下し，生産量γには変化がない。当初の均衡点A
から新しい均衡点への動きについては，「貨幣の中立性」が成立することが確
（9〕企業｛けではなく，他のすべての企業も利潤最大化を目指して，同じように価格を引き下げると
　なれぱ，一般物価水準Pも低下する。この繕果，需要曲線と限界収入曲線はさらに下方ヘシフトし，
　限界費用幽線も下方にシフトすることにな㍍㈱式より，対称的均衡では戸（！刷は〃と比例的
　に変化するので，㈱式と㈱式から，第1図の限界収入曲線〃Rと隈界費用曲線”Cは最終的に
　同一割合だけ下方にシフトすることがわか孔それゆえ，新しい対称的均衡は当初の生産量〃と
　同じ永準で成立することになるのである。
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かめられよう。
　ところで，第1図のB点では限界収入が限界費用を上回ってい糺した
がって，企業｛は価格をP1OからP1＊へ引き下げ，生産量をK1から炉へ拡
大させてC点へ移ることにより，網目部分の面積だけ利潤を増加させること
が可能である。すなわち，この網目部分の面積が価格調整の利益ないしは価格
硬直化のコストにあたる。もし網目部分の面積が価格引下げに付随して発生す
るメニュー・コストよりも小さければ，企業｛は価格引き下げは行わず，B点
を選択することになろ㌔図を見ると，限界費用曲線〃Cの勾配が緩やかな
程（労働に関する限界不効用の弾力性γ一1の値がゼロに近い程），また限界
収入曲線〃1～の勾配が緩やかで，貨幣供給の変化に伴うシフト幅が大きい程
（代替の弾力性εの値が1に近い程），網目部分の面積は小さくなることが観
察される。このような状況下では，企業6はたとえ需要の減少が起きたとして
も，当初の価格〃を変更しない可能性が高くなるのである。
価
格
〃C
研一一一一一
ξO一■一一I一 A　I　　B
l　1
11　　　　　　　　　　　　D工1　1
11　　　　　　　　　　　　　　　Do11
1　1
1　111　　　　　　　　　　　　　〃Rl
l　l　　　　　　　　　　〃RO
η炉　x1 数量
第2図　総需要の増加
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　以上のケースとは反対に，貨幣供給の増加により財6に対する需要が増大す
る場合が第2図に描いてある。もし当初の価格〃を変更しないとすれば，企
業ξはA点からB点に移り，生産量をγoからηに拡大する。あるいは，新
しい利潤最大点Cを選択するとなれば，価格を〃からPj＊へ引き上げ，生産
量をK＊の水準に決める。そして，網目部分の面積がB点からC点へ移動す
ることから生じる利潤増加分にあたるので，これが価格調整の利益ないしは価
格硬直化のコストを表す。第1図の場合と同じく，限界養用曲線の勾配が緩や
かな程，また限界収入曲線の勾配が緩やかでシフト幅が大きい程，価格硬直化
のコストは小さくなることも見てとれる。
3．メニュー・コストとマクロ経済効果
　前節においては，メニュー・コストの存在が企業の価格設定それゆえ生産量
決定にいかに影響を及ぼすかについて考察した。さらに本節では，メニュー・
コストの存在がマクロ的な経済厚生にいかなる影響を与えるかを検討すること
にしよう。具体的に言うと，総需要が変化した場合，メニュー・コストの大き
さを考えて名目価格の硬直化を選択したとすれば，利潤最大化を図り価格調整
を行ったケースと比べ，経済厚生の水準はどのようになるかを調べてみるω。
ただし，比較を容易にするため，新しい利潤最大点（第1・2図のC点）で
は当初の均衡（A点）とほぼ同一規模の生産が行われるものと仮定するω。
A．価格硬直化と家計の効用
　はじめに，総需要が変化したときの実質賃金の動きを明らかにす糺いま，
貨幣供給が∠〃だけ変化したとしよう。どの企業もその価格を変更しないと
虹ΦM目nkiw〔1985〕，Gordon〔1993〕第8章，犬瀧〔1994〕第1章第4節を参照。
ω　前にも言及したが，総需要の変化に伴い，限界費用曲線も限界収入曲線と同じようにシフトすれ
　ぱ，C点はA点の真下あるいは真上に位置することになる。
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すれば（〃＝1・o，∀｛），企業｛の生産する財に対する需要ならびに労働需要は，
　　　　　　　　」〃㈱”＝仏＝7
だけ変化することが（・）式と賊よ1知られる。また，帥式よ1，・（晋）一
（γ一1）〃12〃…が導けるので，これに㈱式を代入すれば，
㈱・（晋）一（1一・）炉鍔
を得る。上式は需要の変化にちょうど見合う労働供給を実現するのに必要な実
質賃金の変化を表す。なお，1〕oは不変であるから，鯛式は名目賃金の変化
∠肌アを表すと言ってもよい。
さて，メニュー・コストの存在を考慮に入れた家計タの効用関数は，（1）’式
を拡張した形で，
　　　　　凪　肌　　1（1γα＝P＋芦r声L・DD＝0，1
と与えられる。ここで，ダミー変数Dは価格の変更が行われない場合には0，
価格が調整される場合には1の値をとる。さらに，（1）”式では，家計は賃金所
得肌Lだけではなく企業の利潤凪もすべて所得として受け取ることを前提
としているから，（1）”式の与える効用とは広く，家計と企業の全体的な経済厚
生を意味するものと言えよう。
　上記の（1）”式から，貨幣供給が変化したとき，財の価格をそのままに維持し
た場含の家計効用の変化は，
岨一∠（景）・・（晋）工汁（晋）〃1一・（午）
と表せるが，右辺の第3・4項は相殺し合うので但a，
蝸・項は・・（号）一・他であ1・これに服を考慮すると・（晋）・工1にな帆第・
項と第4項の差はゼロとなる。
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炸・（景）判（晋）ム
になる。ここで，右辺の第ユ項は利潤の変化を示し，㈱式より
・（券）一π”）一π1（・1・）亀去π〃洲一ハ・）・
として与えられる。また，実質賃金の変化に伴う賃金所得の変化を表す右辺第
2項は，㈱式より
・（昔）工1一（1一・）エジ岩
であるから，結局，家計の効用の変化は，
　　　　　1　　　　　　　　　　　　　　　　」〃㈱”㌻”1＊岬一那）望十（γ■1）”一1”戸
のように表せるのである。
　既述のとおり，㈱式の右辺第1項は2次のオーダーの負値である。それゆ
え，貨幣供給が減少する場合（λ〃＜0）には，第1・2項とも負になるから，
必ず」仏＜0とな乱すなわち，総需要が減少しても価格を変更しないときに
は，利潤最大化を図って価格を弓11き下げる場合と比べて，メニュー・コストの
影響を度外視すれば，経済厚生は低くなることが言える。反対に，貨幣供給が
増加する場合（」〃＞O）には，右辺の第2項は正であり，㈱式全体の正負は
確定しない。しかし，当初の価格1〕10カ湘潤最大化価格1〕i＊と近い値であるか
ぎり，第1項は小さな負値と見なせるので，∠仏＞0になる可能性が高い。こ
のときには，価格の硬直化を図った方が経済厚生は高まることになる。
B．経済余剰による分析
　今度は以上の価格硬直化と経済厚生の問題を，消費者余勲と生産者余剰の概
念にもとづき図形で考えてみよう。
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　　　　　　　　　　第3図　総需要の減少と経済余剰
　まず，貨幣供給が滅少する場合を取り上げる。この状況は前掲の第1図に
よって描写されるが，第3図には，変化後の新しい需要曲線刀。と限界費用曲
線〃0を抜き出してある。ここで，もし生産者余剰の増加分アー亙がメ
ニュー・コストよりも大きければ，企業｛は新しい利潤最大点0を選び，価格
を当初の〃からP1＊に引き下げ，生産量を炉の水準に決めることになろ㌔
しかしながら，F－E〈2であるならば，企業には価格を変更する誘因は働か
ない。企業は当初の価格片oを変更せずにそのまま維持し，B点において財を
ηだけ生産するはずである。なぜならば，企業；がC点へ移るためにはメ
ニュー・コストがかかり，このメニュー・コスト2は価格硬直化のコストF－
Eよりも大きい。それゆえ，B点が企業｛にとって（メニュー・コストの存在
を考慮した上での）最適点になるからである。
　ところで，企業4が価格の引き下げ（C点）に代えて名目価格の硬直化を選
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ぶ場合，企業の失う生産者余剰はF－Eの大きさで示されよう。それゆえ，こ
のF－Eはいわば価格硬直化の「私的費用」にあたる。けれども，マクロ経済
の観点からすれば，企業｛が価格を調整せずに，需要の減少に対して生産量の
調整だけで対処することのコストはずっと大きい。企業がC点ではなくB点を
選択する結果，面積Hの消費者余剰と面積Fの生産者余剰が失われることにな
るからである⑱。すなわち，面積H＋Fは価格硬直化の「社会的費用」を表す。
企業による価格硬直化の決定はマクロの経済厚生を低下させ，企業自身に対し
てよりも大きな：コストを社会にもたらすのである。
　このように，個々の企業による名目価格の硬直化が大きなマクロ経済効果を
もつ点は，「総需要外部性」（ag駆egate　demand　extema1ity）と呼ばれる現象に
よって説明できる⑭。いま，貨幣供給の減少にもかかわらず，各企業は価格を
引き下げず一定に維持したものとする。この価格設定行動は個々の企業に対し
ては2次のオーダーのコストをもたらすにすぎない。しかし，個々の企業の価
格設定行動は外部効果を有する。どの企業も価格を変更しないのであるから，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〃一般物価水準Pは不変であり，そのため，実質貨幣供給アは1次のオーダー
で低下することになるのである。したがって，すべての企業の財に対する需要
が減少し，大きな社会的損失が引き起こされるという結果に陥るのである。
　もし各企業が価格引き下げの行動をとれば，以上のような社会的損失は避け
られ，マクロの経済厚生を高めることが可能になる。ところが，既述のとおり，
個々の企業にとって価格調整の利益は小さい。加えて，各企業は経済全体から
すればほんの小さな存在にすぎないから，みずからの価格設定行動が外部効果
をもつ点は考えに入れない。その結果，社会的には価格の引き下げが望ましい
○事ちなみに，第3図においてC点からB点に移る場合，面積Eの部分は消費者余剰から生産者余剰
　に姿を変えるだけで，社会厚生の損失にはならない。
㈹B1㎝ch邑rd㎜d　K三yo伽ki〔1987〕、Ban．脆皿kiw…md　Ro皿er〔1988〕、Ma皿k岬〔1992〕第11章3節等を
　参照、。
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　　　　　　　　　　　第4図　総需要の増加と経済余剰
のであるが，個々の企業にとっては価格の硬直化が最適な選択ということにな
るわけである。
　つぎに，貨幣供給が増加する場合を検討しよう。このケースは先の第2図に
示したが，新しい需要曲線D1と限界費用曲線〃Cだけを書き出すと第4図の
ようになる。今度の場合，B点とC点の位置関係が貨幣供給減少の場合と逆に
なっている点に留意する必要がある。企業｛が価格を乃oからP1＊へ引き上げ
ることから生じる生産者余剰の増加分E－Fがメニュー・コスト2を上回るな
らば，利潤最大化を実現するC点が選択され，企業4の生産量はγ＊に決めら
れる。けれども，反対にE－F＜2の関係が成り立つならば，企業クは当初の
価格P，⑪を変更することなく，B点で生産を行い，生産量を篶1の水準に拡大
する。
　このように，企業｛が価格の引き上げ（C点）ではなく価格の硬直化（B
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点）を選択する場合，企業にとっての価格硬直化の私的費用は生産者余剰の差
E－Fに等しい。ところが，今回のケースでは，名目価格の硬直性は社会に大
きな便益をもたらす。B点が選ばれることにより，面積Hの消費者余剰と面積
Fの生産者余剰が実現するからである。この結果も「総需要外部性」によって
説明できる。貨幣供給〃の増加にかかわらず各企業が財の価格を変更しないな
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〃らば一般物価水準Pにも変化はない。それゆえ，実質貨幣供給アの増加が
引き起こされ，すべての財に対する需要が拡大し，マクロの経済厚生は高まる
ことになるのである。
　以上の考察から，貨幣供給の変化がマクロの経済厚生に与える効果は，増加
の場合と減少の場合とでは非対称的になることがわかる㈹。理由は独占的競争
が想定されていることにある。独占的競争のもとでは，限界収入二限界費用の
利潤最大化条件が成立する生産水準においては価格が限界費用を上回り，過少
生産の状態にある。すなわち，社会的に望ましい競争均衡（価格＝隈界費用が
成立する点）と比べて，生産量は非効率的に少ない。したがって，貨幣供給の
増加により財の需要・生産が拡大すれば，社会的な最適点に近づくことになり，
マクロの経済厚生は高まる。反対に，貨幣供給の減少により財の需要・生産が
縮小すれば，社会的な最適点から一層離れることになり，マクロの経済厚生は
低下するのである。
ま　と　め
以上，本稿においては，メニュー・コストを考慮に入れた独占的競争モデル
にもとづき，各企業の最適な価格決定行動の結果として名目価格の硬直性が生
じ，それがマクロ経済に大きな影響をもつことを明らかにした。主な検討内容
はつぎのようにまとめることができる。
㈱　この点については，特にM刮nkiw〔1985〕，大瀧〔ユ994〕第1章4節を参照。
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　はじめに，一般均衡論的に独占的競争モデルを構築して，企業の利潤最大化
を実現する最適な価格および生産量を求めた。また，独占的競争のもとでも，
対称的均衡においては「貨幣の中立性」が成立することを立証した。
　この独占的競争モデルにメニュー・コスト（価格調整費用）を組み入れて考
えると，貨幣は非中且的であることが説明できる。貨幣供給に変動があった場
合，価格変更による利潤の増加（価格調整の利益）がメニュー・コストを下回
るならば，各企業にとっては価格を当初の水準に維持することが最適な決定に
なる。しかも，個々の企業にとって価格調整の利益は2次のオーダーで小さい
ため，各企業は名目価格の硬直化を選択する可能性が高い。この場合，企業は
生産量の調整をもって貨幣供給の変動に対処することになる。かかる論点を，
部分均衡論的な図形分析によって一層明確にする試みもなされれ
　さらに，名目価格の硬直化は個々の企業には小さなコストをもたらすにすぎ
ないが，r総需要外部性」により大きなマクロ経済効果をもつ。すなわち，貨
幣供給が減少するときには社会の経済厚生は低下し，反対に，貨幣供給が増加
するときには社会の経済厚生は高まる結果になることを明らかにした。
　なお，本稿では，名目価格の硬直健に注目するメニュー・コスト理論を中心
にして，ニュー・ケインジアンの景気循環理論を論じたが，効率的賃金，暗黙
の契約，重複した時問差のある契約など，賃金の硬直性を扱うニュー・ケイン
ジアンの経済学については，別の機会を見て検討することにしたい。
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